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 I 
摘要 
本文综合运用规范分析和实证分析的方法研究我国商业银行同业业务的扩
张对货币政策银行信贷渠道传导效果的影响。在规范分析方面，本文对同业业务
的概念、分类和发展概况进行梳理，并分析了其近年来迅速发展的原因；在实证
分析方面，本文先选取 1998-2015 年间的月度经济数据，通过 VAR模型检验我国
货币政策信贷渠道的存在性，再选取 2007-2015年间61家国内银行的面板数据，
通过系统 GMM 回归方法检验同业业务扩张对货币政策在银行信贷渠道传导效果
的影响。最后，本文综合上述研究得出结论并提出政策建议。 
本文的主要结论包括：（1）货币政策传导的信贷渠道在我国是存在且有效的，
银行信贷渠道在货币政策传导中起着重要作用；（2）我国商业银行的同业业务近
年来发展迅速，其主要原因是市场环境的变化、竞争压力增加和监管套利的存在；
（3）商业银行同业业务的发展对其信贷水平的扩张有一定的促进作用，这主要
是由于发展同业业务对银行的资本占用较少，又可以增加可贷资金规模，从而刺
激银行信贷增速提高；（4）商业银行同业业务的发展会减弱货币政策在银行信贷
渠道的传导效果，这种现象主要源自对同业业务宽松的监管标准和银行进行监管
套利的行为，这两者使得货币政策的真实效果产生扭曲；（5）商业银行同业业务
对货币政策传导的影响在不同类型的银行间存在异质性，地方性商业银行对银行
信贷渠道传导的弱化效果最为显著，股份制银行次之，国有商业银行的表现则最
不明显。 
 
 
关键词：同业业务；货币政策传导；银行信贷渠道 
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ABSTRACT 
This paper comprehensively uses the method of normative analysis and empirical 
analysis to research the effect of the expansion of interbank business on the bank 
lending channel of monetary policy transmission. In the aspect of normative analysis, 
this paper gives a description of the concept, classification and development of the 
interbank business. Then this paper analyzes the reasons for the rapid expansion in 
recent years. In the aspect of empirical analysis, this paper first examines the existence 
of credit channel of monetary policy transmission in China using monthly economic 
data from 1998 to 2015. Then this paper collects a set of panel data of 61 commercial 
banks from 2007 to 2015. The GMM regression method is used to test the effect of 
interbank business on the bank lending channel of monetary policy transmission. 
Finally, this paper draws the conclusion and puts forward several corresponding policy 
suggestions. 
This paper comes to the following conclusions: 1. The credit channel of monetary 
policy transmission mechanism exits and is effective in China. 2. The interbank 
business of China's commercial banks has been developing rapidly for some years, 
mainly due to changes in the market environment, increasing competition pressure and 
the opportunities of regulatory arbitrage. 3. The development of interbank business can 
improve the increase of its lending scale. One of the reasons is that interbank business 
has less capital occupation, the other reason is that interbank business can increase the 
scale of loanable funds. 4. The development of commercial banks' interbank business 
will weaken the effect of monetary policy in the bank lending channel, which mainly 
arises from the loose regulatory standards for interbank business. 5. The weakening 
effects of interbank business on monetary policy transmission show some differences 
among different types of banks. The effect of local commercial banks on bank lending 
channel is the most significant, followed by joint-equity commercial banks and state-
owned commercial banks are the least significant. 
 
Key Words: Interbank Business; Monetary Policy Transmission; Bank Lending Channel 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景和意义 
一、研究背景 
长期以来，同业业务都只是商业银行应对短期流动性问题的一种功能型业务。
但随着利率市场化的推行和金融脱媒的出现，我国商业银行传统的利差收益受到
挤压，经营压力开始凸显。在这种情况下，各家银行纷纷转变经营思路，寻求新
的利润来源，同业业务开始受到关注和青睐，各种创新型的同业业务形式层出不
穷。2010 年以来，我国商业银行同业业务迎来了爆发式增长。截至 2015 年底，
我国金融机构同业资产规模达到 49.08 万亿元，较 2007 年增长 816.67%；同业
负债规模达到 28.72 万亿元，较 2007 年增长 747.20%；五大国有银行同业资产
占比、同业负债占比分别在 10%、15%左右，股份制银行、城商行和农商行的同业
占比更是普遍超过 20%。这说明同业业务传统上作为流动性工具的定位已逐渐改
变，商业银行越来越将其视为盈利型的业务。在一些中小型银行，同业业务对利
润的贡献率甚至超过三分之一。 
迅速扩张的商业银行同业业务给金融体系带来的影响也在加大。传统的同业
业务更多是在商业银行之间进行，而近年来各类金融机构发展壮大，扩张中的同
业业务就增加了商业银行与非银行金融机构之间的资金流动与业务往来。这些同
业业务不再是简单的流动性头寸的调剂，更多是通过同业渠道进行的具有投资性
质的资金拆入与拆出行为。这些资金流动情况存在信息不透明的问题，可以有效
规避对银行存贷比、资本充足率等指标的监管，吸引银行借道同业业务开展隐性
放贷行为；银行还可以通过同业负债增加可贷资金规模，这也进一步扭曲了银行
的信贷投放。 
而长期以来，许多学者都认为银行信贷渠道是货币政策传导的重要环节，同
业业务对银行信贷行为存在影响，就可能对货币政策的实施效果产生冲击。因此，
笔者提出了以下问题：货币政策传导的信贷渠道在我国是否是存在和有效的？同
业业务的发展对货币政策在银行信贷渠道的传导会产生怎样的影响？目前国有
银行和股份制银行、城商行、农商行之间，在规模、业务构成等方面上存在较大
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差异，在不同类型银行间这种影响是否存在异质性表现？本文的研究就将围绕这
几个问题展开。 
二、研究意义 
从学术研究的角度来讲，国内学者对同业业务的研究主要集中在风险度量和
监管方面，相关研究还没有形成完整的体系；在货币政策传导的信贷渠道的存在
性和有效性问题上，还存在争议；在信贷渠道微观层面影响因素的研究上，学者
们则主要从银行的流动性水平、资本充足水平等财务指标入手。本文则选取了一
个全新的视角，将同业业务的发展与银行信贷渠道联系起来，观察前者对货币政
策传导的影响；并在此过程中，对同业业务的扩张原因和信贷渠道的有效性加以
考察，以期得出更完整的研究结论。 
从实践的角度来讲，一方面，本文的研究可以揭示商业银行同业业务与货币
政策在信贷渠道传导的有效性的关系，增加人们对同业业务的认识；另一方面，
本文的研究结果对货币政策的调整具有一定的指导意义，有利于更好地发挥货币
政策在引导宏观经济发展方面的作用。 
第二节 研究思路和研究方法 
一、研究思路 
本文采用规范分析和实证分析相结合的方式，先整理了商业银行同业业务的
发展概况；再运用 1998-2015 年间的宏观经济数据和 VAR模型，对货币政策传导
的信贷渠道在我国的存在性加以验证。在此基础上，本文又运用 2007-2015年间
的非平衡面板数据和系统 GMM 方法，基于银行信贷渠道，考察商业银行同业业务
对货币政策传导的影响效果。最后结合实证结果和理论分析得出研究结论，并在
货币政策调控方式和同业业务监管等方面提出了政策建议。文章具体的结构安排
如下： 
第一章：绪论。本章主要介绍该选题的研究背景、研究意义，并对研究思路
和研究方法做出梳理。 
第二章：文献综述。本章根据货币政策传导相关研究的发展脉络，首先简要
介绍了货币政策传导机制和传导渠道的研究内容，在此基础上重点介绍了信贷传
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导渠道的两个研究方向，一是信贷渠道的存在性研究，二是微观层面上银行个体
差异对信贷渠道传导的影响研究。对文献的研读和整理为后续研究奠定了基础。 
第三章：商业银行同业业务及其发展概况。本章对同业业务的概念和内容、
近年来的发展概况做出简单的介绍。 
第四章：货币政策信贷传导渠道的理论基础和存在性研究。本章对信贷传导
渠道的经典理论进行介绍，并利用 VAR模型对我国货币政策信贷传导渠道的存在
性进行检验。 
第五章：同业业务对信贷渠道影响的研究设计与样本描述。本章主要介绍了
研究模型的设计、计量方法的选取和样本的选取与检验，并对样本进行了描述性
统计。 
第六章：实证结果与分析。本章对研究模型的基本回归结果、异质性研究的
回归结果进行整理，结合理论与实际详细分析了回归结果的经济学含义，并对回
归结果的稳健性做了检验。 
第七章：研究结论与政策建议。本章归纳总结了上述实证研究的研究结论，
并分析了其中的原因。在规范分析和实证分析的基础上，针对货币政策传导效果
被弱化这一现象及其产生原因提出对策。 
二、研究方法 
本文采用规范分析和实证分析相结合的方式，研究商业银行同业业务的扩张
对货币政策在银行信贷渠道传导效果的影响，并分析了不同类型银行在这一问题
上表现出的异质性。具体的研究方法如下： 
（1）文献研究法。本文先对货币政策传导机制的相关研究做简单的梳理，
在此基础上，详细介绍了国内外学者对货币政策传导的信贷渠道的存在性和有效
性研究、微观层面的银行特征对信贷渠道传导的影响研究，对相关问题当前的研
究进展和成果做出总结和评述，为后续研究奠定理论基础。 
（2）描述统计分析法。本文对所有样本银行的规模、流动性水平、资本充
足水平和同业资产占比、同业负债占比等数据，以及国有银行、股份制银行和城
商行、农商行这几类不同类型银行的数据，分别进行描述性统计，并做出比较。 
（3）实证研究法。本文的实证研究包括两部分：一是运用 VAR 模型检验我
国货币政策的信贷传导渠道的存在性；二是运用面板数据和系统 GMM回归方法研
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究同业业务扩张对银行信贷传导渠道的影响。 
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第二章 货币政策传导机制及其信贷渠道研究文献综述 
本文的研究主题主要涉及到银行同业业务和货币政策传导渠道两方面的内
容，其中银行信贷渠道传导机制的研究是本文研究的基础，将两者联系起来也是
笔者沿着银行信贷渠道在微观层面异质性研究的研究方向提出的较新的研究主
题。因此，本文的文献综述主要介绍货币政策传导机制及其信贷传导渠道方面的
研究。 
关于银行同业业务这一研究领域，国外学者的研究主要集中在该业务产生和
发展的原因、它的风险性等方向；国内学者的研究则更少，除了上述两个研究方
向外，也有学者从监管的角度出发对现有政策做出了建议，中国人民银行还曾在
《中国货币政策执行报告》中指出，同业业务对货币供给和利率水平存在影响。
总的来说，银行同业业务的相关研究数量不多，研究内容也与本文关系不大，因
此在文献综述部分不再做具体介绍，作为补充，将在本文第三章对其基本概念和
发展概况做出梳理。 
第一节 国外研究文献综述 
一、货币政策传导机制及其主要渠道 
所谓货币政策传导机制，从静态的角度来看，是指一国央行通过使用货币政
策工具，经由一系列传导渠道，实现其操作目标或中间目标，并进而影响宏观经
济运行，实现物价稳定、充分就业、经济增长、国际收支平衡等货币政策的最终
目标，反映货币政策对经济指标产生作用的单向传导过程；从动态的角度来看，
货币政策制定与经济运行状况是相互作用的，各项经济指标的变化又会反过来影
响下一阶段货币政策的调整，两者之间的作用通过这样的过程构成一个动态的循
环，体现为一种双向的传导机制。 
已有的研究大多描述货币政策如何对实体经济产生影响，体现一种单向传导
的过程，最早可以追溯到 20世纪 50、60年代，但在当时并未引起学界的广泛关
注。Bernanke和 Blinder（1988）的研究则是货币政策传导机制研究中的一次突
破，此后相关领域的研究再次活跃起来，获得了长足的发展和完善。他们对传统
宏观经济理论中的 IS-LM模型进行调整，将银行信贷市场纳入考量，在金融资产
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中引入新增的银行贷款项，用商品-信贷曲线（CC曲线）代替 IS曲线，建立 CC-
LM模型，最终均衡状态下实现信贷市场、货币市场、产品市场同时出清。运用此
模型，可以从理论上解释央行的货币政策如何作用于宏观经济。具体来说，如果
使用货币政策工具，如调整存款准备金率或贷款基准利率，则银行的可用贷款资
金和最终的贷款发放量就将受到影响，企业从银行获取的贷款额变化进而影响到
其生产经营，最终反映在经济的总产出上，完成货币政策在信贷渠道的传导过程。
由于主要强调银行在信贷市场中的作用，该渠道被称为货币政策传导的狭义信贷
渠道，或者说银行信贷渠道，本文的研究就主要针对这一传导渠道展开。 
在此基础上，Bernanke和 Gertler（1989）的研究则引出了货币政策传导的
广义信贷渠道。他们的研究建立在真实经济周期理论（RBC理论）的基础上，并
做了信贷市场信息不对称的假设。该研究认为货币政策的冲击导致贷款主体资产
和负债情况的改变，进而依次影响到其获取贷款的能力和生产过程的投入，并最
终影响到实体经济。这是一条由货币政策到企业资产负债表再到信贷市场、最终
影响实体经济的传导路径，由于货币政策对企业资产负债表的影响是该传导渠道
中的一个重要环节，因此该传导渠道又被称为货币政策传导的资产负债表渠道。 
Bernanke，Gertler 和 Gilchrist（1994）扩展了这一研究方向。他们将货
币政策传导的资产负债表渠道进一步划分为企业和消费者两方面：企业方面，当
货币政策冲击造成企业资产负债情况恶化时，企业融资能力降低，进而生产投入
减少，社会产出水平下降；消费者方面，当货币政策冲击给消费者财务状况造成
负面影响时，消费者消费支出减少，也会造成产出水平的下降。在此基础上，他
们进一步研究货币政策在企业资产负债表渠道的传导机制，提出了金融加速器理
论。该理论认为，企业的财务状况会从两个层面影响投资规模：一是良好的资产
负债情况和现金流表现对生产投入的支撑作用；二是它影响到企业在信贷市场上
的融资能力。当货币政策冲击造成企业资产状况的变动时，这种变动又同时反映
在信贷市场的融资活动中，从而放大了货币政策冲击对企业的影响，这一方面体
现了资产负债表在政策传导中发挥的作用，另一方面也证明了货币政策传导机制
中信贷渠道的存在性。 
与此同时，货币政策传导机制的利率渠道也是众多学者的研究重点。
Bernanke和 Blinder（1992）运用 VAR模型，分别研究了 1959-1989年间美国的
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货币供给（包括 M1和 M2）和多种基础利率对工业产出、就业/失业率、消费和个
人收入水平等宏观经济指标的影响情况。实证结果显示，联邦基金利率对实体经
济的动态影响最为明显，也就表明短期利率是货币政策传导最重要的渠道。
Taylor（1993）和 McCullam（1993）的研究也得出了相同的结论。Taylor（1995）
同时认为，随着金融领域的不断发展和创新，货币供给的度量将变得愈加复杂，
准确性也受到挑战，因此从利率角度分析货币政策传导机制更具现实意义。
Clarida等（1999）认同这一观点，他们指出，如果货币政策主要通过货币供给
这一渠道进行传导，则宏观经济将表现出更大的波动性。 
Taylor（2000）将 1993-1999 年间多篇关于货币政策传导渠道的文献进行了
比较分析。综合学者们对各类传导渠道的研究成果，他认为无论货币政策通过哪
种渠道传导，或者哪个渠道对货币政策的实施效果最为关键，货币当局用于实现
政策目标的调控规则都是类似的。也就是说，关于货币政策传导渠道的争论，其
意义仅限于理论层面，而对货币政策的制定不具有指导意义。 
货币政策传导机制的财富渠道则是该研究领域内近年来新兴的热点问题。财
富渠道理论与广义信贷渠道理论有一定的联系，它们都涉及到了货币政策对消费
者的冲击。而财富渠道理论则又引入了生命周期假说的内容，根据这一假说，消
费者将其生命周期内的收入与消费进行合理分配，以期实现效用的最大化。在这
样的假设条件下，货币政策主要通过利率变化影响消费者的财富，而财富是消费
者做出消费决策的关键因素，货币政策因此影响到消费支出和社会总产出。
Lettau和 Ludvigson（2004）使用量化方法区分出对消费者财富的永久性冲击和
暂时性冲击，并观察冲击的后果。其结论是，消费者财富的小幅变化即会带来消
费支出的明显变动，因此货币政策传导的财富渠道是存在的。Case 等（2005）、
Case和 Quigley（2008）的研究将消费者财富分类，如股票、债券、房产等，分
别进行实证检验，进一步证明了货币政策传导机制中财富渠道的重要性。但与此
同时，财富渠道在现实中的作用效果也受到宏观经济周期、消费者心理预期、实
施货币政策的时机等多个因素的影响，因此其有效程度不易观察。 
中央银行信息沟通这一渠道在货币政策传导中的作用也逐渐引起了学者们
的关注。Svensson（2003）构建了这一研究方向的理论框架，认为中央银行信息
沟通影响市场对通货膨胀的预期，最终影响宏观经济运行。作者甚至认为该传导
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